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Resumo: Este artigo trabalha as Finanças Internacionais enquanto pano de fundo e contexto 
para o desenrolar da Política Internacional. Para tanto, após breve introdução histórica, a 
respeito do contexto pós-Bretton Woods, realiza-se uma descrição dos mecanismos 
macroeconômicos que caracterizam as relações financeiras internacionais, com seus 
significados práticos em termos de dinâmica econômica e seus reflexos políticos. Com isso, será 
realizada uma análise empírica-provocativa, observando três breves estudos de caso em que as 
questões financeiras se apresentaram como protagonistas do cenário internacional. Essas 
análises permitirão um exercício de instrumentalização dos mecanismos mencionados 
anteriormente e a compreensão da importância da intimidade com que as relações internacionais 
estão conectadas às relações financeiras. 
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Abstract: This paper works on International Finances as background and context to the 
International Politics. For that, after a short historic introduction about the world post-Bretton 
Woods, it describes the macroeconomic mechanisms that characterize the international financial 
relations, with its practice meanings in terms of economic dynamics and its political reflexes. 
Then, there will be an empirical-provocative analysis, observing three short case studies in 
which the financial questions are seen as main issues to the international scenario. This analysis 
permits an exercise of instrumentalization of the above mechanisms, and the comprehension of 
the importance of the approach of international relations to the financial relations.  
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Provocações iniciais 
Cabe ao autor chamar a atenção logo no início do texto para uma questão fundamental. 
Este trabalho não segue os caminhos da mainstream da Economia. Também não é 
adepto da “história oficial” do capitalismo, contada pela ala neoclássica da Academia. 
Pelo contrário, o texto em questão parte do pressuposto de que se pretende fazer ciência, 
e, portanto, não assume suas próprias visões como verdades absolutas. Este artigo 
pretende contribuir para a melhor compreensão do seu objeto, trazendo uma visão 
embasada em história e elementos empíricos com relevante grau de reconhecimento na 
Academia. O autor convida aos leitores que estiverem interessados em uma perspectiva 
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alternativa do sistema internacional e do capitalismo a continuar a leitura, com uma 
perspectiva crítica e, posteriormente, visitar a secção das referências ao final. 
 
1. As origens do atual sistema financeiro internacional 
O sistema financeiro internacional que se conhece atualmente tem origens em um 
mundo influenciado pela expansão comercial europeia, marcado pela dominação 
colonial, posteriomente pela Pax Britânica, pela ascensão econômica das demais 
potências do Ocidente, modificada por duas grandes guerras e, por fim, por um período 
de guerrafria. 
Aqui, não se pretende fazer uma regressão histórica completa a essas origens, mas 
se torna necessário apresentar de forma breve os elementos que balizaram a criação do 
sistema financeiro internacional que se conhece. Sem essas bases históricas, seria 
impossível prever, sem um avançadíssimo grau de especulação, o atual sistema 
internacional. Talvez, sequer houvesse esta evolução tecnológica e tamanha 
interconexão entre os países. A globalização, como se conhece, com certeza não 
existiria. 
O atual sistema é marcadamente capitalista. Também há, até o início do Século 
XXI, uma proeminência ocidental nas Relações Internacionais. Apesar de óbvio, até a 
expansão europeia para além-mar, por meio do Oceano Atlântico, era possível prever 
um futuro em que o Oriente dominaria o globo. Com exceção das cidades italianas de 
Gênova, Veneza, Florença e Pisa e, de forma menos famosa, mas igualmente pioneira, 
de algumas cidades holandesas, a Europa estava imersa em economia de subsistência e 
em conflitos internos por terra e por poder. Em adição, incluindo as cidades 
mencionadas, a Europa estava politicamente fragmentada (PAULINO, 2014). 
Dois fatos possibilitaram a mudança desse cenário ocidental, a saber, a 
convocação feita pelo Papa Urbano II para combater os infiéis na terra santa, o que seria 
conhecido posteriormente por Cruzadas, e, em segundo lugar, o enriquecimento da 
burguesia nos centros urbanos (burgos). Esses grupos burgueses, insatisfeitos com as 
dificuldades causadas pela descentralização de poder e pela heterogeneidade de regras e 
taxas, aproximaram-se dos reis e financiaram a formação de exércitos mercenários e de 
uma estrutura burocrática. Com essa aproximação, houve a concentração do poder em 
torno da realeza e, assim, formaram-se as monarquias absolutistas. Posteriormente, 
surgiu o sistema denominado mercantilismo, em que o estado absolutista criava as 
condições para a expansão econômica de sua burguesia (PAULINO, 2014) . 
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Tendo esses pontos por base, o Ocidente acelerou seu ritmo de evolução 
civilizacional. Aqueles que não obtiveram de imediato colônias, criaram mecanismos 
para se beneficiar da riqueza dos vizinhos que o fizeram. Inglaterra, França e Holanda, a 
despeito de suas tentativas de conquistar colônias em territórios já reclamados por 
portugueses e espanhois, e indiferentes ao seu sucesso ou não, passaram a realizar uma 
política de criação de superávit comercial e estímulos a manufaturas nacionais, inclusive 
com medidas de substituição de produtos importados por meio de impostos proibitivos e 
da criação de empresas reais (embrião das estatais?!). Além disso, esses três países 
criaram suas Companhias das Índias, que objetivava administrar colônias e tinha 
autonomia para formar exércitos e até tomar territórios coloniais. Isso concedia à 
burguesia o aparato necessário para o desenvolvimento de suas atividades comerciais 
(CHANG, 2007). 
Esse modelo dos países que inicialmente não possuíam colônias levou à 
acumulação de riqueza e ao desenvolvimento de novas tecnologias (que garantissem 
diminuição de custos e aumento da produtividade). Na Inglaterra, houve, ainda, de 
forma precoce, a tomada de poder pela burguesia. Por consequência, a Marinha, já 
empoderada, foi alçada à condição de ferramenta estratégica para o desenvolvimento do 
país, permitindo ainda mais acumulação de riqueza (RODRIK, 2012). 
Não por acaso, a Inglaterra foi onde ocorreu a Revolução Industrial. Com a 
burguesia no comando, a vantagem de ter tecnologia mais avançada, e uma Marinha 
forte, a Inglaterra expandiu suas relações coloniais, estabelecendo um império de 
dimensões épicas (CHANG, 2002). Era um império onde não havia pôr do sol, 
parafraseando o dito que se tornou popular. 
Esse império colonial britânico firmou tratados assimétricos (ou seja, que 
possuíam condições diferentes para os lados, beneficiando a Inglaterra) com os países 
que não eram colônias. A Inglaterra estabeleceu, ainda, a Pax Britânica e abriu uma 
distância enorme em relação às demais potências europeias do período. Nitidamente, 
esse sucesso britânico levou as demais potências da Europa a buscarem também suas 
revoluções industriais e procurarem rotas comerciais, além de colônias fora da Europa 
(CHANG, 2007). 
A bibliografia neoclássica tende a atribuir esse sucesso britânico, e o sucesso das 
potências que entraram de forma retardada no processo da industrialização e da 
expansão comercial, a políticas de cunho liberal. Historicamente, porém, esse 
argumento não se sustenta, ao observar que realmente houve a adoção de políticas 
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liberais, especialmente o laissez-faire para manufaturas e produtos industrializados, 
estabilidade macroeconômica interna e no ambiente externo e baixa tributação ao 
comércio. Entretanto, ao observar com um pouco mais de atenção o período, percebe-se 
que havia políticas de fomento à inovação e até intervenção do Estado na economia, via 
empreendimentos públicos. 
Por ter tido tamanho êxito em sua expansão comercial/colonial, a Inglaterra impôs 
ao comércio internacional suas regras, sua moeda e seu modelo de sistema financeiro. 
Até hoje, Londres é um centro relevante para as finanças internacionais, mesmo tendo 
acontecido uma mudança de ordem internacional e a consequente transferência do 
centro sistêmico (PAULINO, 2014). 
A Inglaterra foi responsável também por exportar a ideia de que o 
desenvolvimento viria como fruto da adoção de um conjunto de políticas radicalmente 
liberal. Muito antes de a famosa primeira-ministra Margareth Thatcher ascender ao 
poder no Reino Unido, a Inglaterra apregoava o livre comércio aos quatro cantos do 
mundo, apesar de tradicionalmente não adotar esta política. Quando o fez, já estava no 
auge do poder econômico, e o fez como forma de contrapartida para manter as 
vantagens comerciais que sua Marinha e sua diplomacia já haviam conquistado 
(CHANG, 2007). 
Dois eventos não financeiros ou comerciais derrubaram a hegemonia britânica. 
Primeiro, foram as guerras napoleônicas, que direcionaram e usurparam as atenções do 
governo britânico, permitindo a autonomia colonial nos EUA e o crescimento do poder 
comercial da aristocracia estadunidense. Estes fatores levaram à conjuntura que 
permitiu o processo de independência dos EUA. O segundo evento foram as duas 
Grandes Guerras, especialmente a segunda, que levaram ao esgotamento das economias 
europeias e o fortalecimento da economia estadunidense. Isto por que as potências 
aliadas precisaram recorrer ao financiamento e aos suprimentos estadunidenses. Com a 
entrada dos EUA no final da Segunda Guerra, este teve um peso decisivo nas resoluções 
do pós-guerra e obviamente se beneficiou econômica e politicamente dos seus termos 
(SOMBRA SARAIVA, 2010). 
É preciso ressaltar, também, o sucesso do Plano Marshall, com o argumento de 
reconstruir a infraestrutura destruída pela Segunda Guerra na Europa, mas que foi 
essencial para a campanha de combate ao bloco soviético, e também promoveu a 
consolidação da riqueza e do empoderamento dos EUA. A divisão do poder em dois 
pólos, como ocorreu entre EUA e União Soviética, foi algo sem precedentes, é preciso 
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ressaltar. Estes concentraram a produção industrial como nunca se vira antes 
(PAULINO, 2014). A própria guerra-fria teve um papel para a formação do atual 
sistema financeiro, uma vez que o Plano Marshall, além de reconstruir cidades e 
infraestruturas destruídas após a guerra, serviu como forma de frear o avanço do bloco 
socialista. O Bloco socialista, por outro lado, falhou em criar um sistema semelhante, 
que contrabalanceasse o sistema de Bretton Woods. 
Próximo ao fim da Segunda Guerra, os EUA prepararam uma estrutura 
internacional para organizar as relações com a ainda misteriosa União Soviética e para 
ampliar seu poder no sistema internacional. Essa estrutura internacional, entre elas as 
Nações Unidas e suas estruturas, a tríade de Bretton Woods (FMI, Banco Mundial e 
GATT) e, posteriormente, a OTAN (Organização do Tratado do Atlântico Norte), 
serviram como forma de organizar as Relações Internacionais sob a influência dos EUA 
(no caso das Nações Unidas, para organizar a balança de poder com a URSS) (CHANG, 
2007). 
 
2. As finanças como pano de fundo para as Relações Internacionais 
Apesar de ser matéria de estudo dos economistas há muito tempo, com um leque de 
períodos muito maior a ser estudado, para os internacionalistas, as finanças 
internacionais ganharam maior relevância acadêmica após os eventos que levaram à 
fragmentação da União Soviética e o fim da bipolaridade no sistema internacional. Até 
este ponto as discussões, como já debatido na literatura de teoria das Relações 
Internacionais, estavam presas às temáticas próprias do paradigma neorrealista 
(GONÇALVES, 2005). 
Não que as finanças internacionais não influenciassem as relações entre os 
Estados e até a vida das pessoas antes disso. Os sinais mostram que, ao contrário da 
pouca atenção dos internacionalistas e cientistas políticos ao tema, a compreensão da 
relevância das finanças internacionais levou os EUA a construirem um sistema 
internacional (com diversos mecanismos financeiros) que propiciasse vantagens ao país 
e seus aliados. Por meio das instituições de Bretton Woods, uma nova ordem global foi 
moldada; uma ordem global que estabilizou as intensas e tensas relações interestatais 
existentes antes da Segunda Guerra, como também criou o cenário para o 
desenvolvimento aparentemente ilimitado das relações econômicas internacionais. 
Ainda assim, um sistema que garantiu a manutenção do status quo da maioria dos países 
que o fundaram (CHANG, 2002). 
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Em um mundo em que a (ainda) maior potência política e econômica é o maior 
devedor do sistema internacional, a potência em  ascensão e segunda maior economia, 
seu maior credor, compreender o significado e reflexos das finanças é nada menos do 
que fundamental. Diga-se de passagem, para entrar na temática, em termos de paridade 
de poder de compra (PPC), a China já possui o maior PIB do globo (baseado em dados 
do The CIA World Factbook de 2015). Ainda mais, como entender um sistema 
internacional em que as mais importantes empresas são transnacionais e possuem ações 
nas mais importantes bolsas de valores? 
Em adição, quando se analisa comparativamente países emergentes, países da 
“periferia” europeia ou aqueles menos desenvolvidos, percebe-se um elevado número 
de questões financeiras relevantes para esses países, tais como a dívida externa, presente 
em praticamente todos os países do globo, ativos financeiros em propriedade de 
estrangeiros, investimento em ativos fora do país, e em especial nesses países 
mencionados, os recorrentes processos de privatização de ativos públicos, que após 
privatizados, passaram a ser, em grande maioria, empresas de capital aberto, negociado 
em bolsa. Além da própria abertura de capital das grandes empresas nacionais. É difícil 
hoje encontrar um setor, em qualquer economia nacional, que não tenha nenhuma 
participação de empresas de capital aberto (CHESNAIS, 1996). 
Aos poucos, a temática das finanças internacionais vem ganhando força na área de 
Relações Internacionais para além dos paradigmas mais próprios, como da 
interdependência complexa. É importante ressaltar que, nesse campo de estudo, a 
análise combinando elementos econômicos e políticos é indispensável para 
compreender seus fenômenos de forma completa em sua complexidade. Afinal, o 
mercado não é um habitat isolado do restante do mundo. Por isso, o campo das Relações 
Internacionais, uma área multidisciplinar por excelência, pode responder a questões mal 
resolvidas e dar respostas alternativas a problemas econômicos (GONÇALVES, 2005).  
Atualmente, é possível encontrar estudos sobre os impactos das finanças nas 
relações de poder entre os Estados. Aparentemente, há hoje dois fatores que tornam a 
área ainda mais relevante. O primeiro são os recentes movimentos da China no caminho 
de construir um arcabouço institucional novo, e paralelo a Bretton Woods. O segundo 
fator é o ganho de importância da temática da desigualdade econômica internacional, 
após a publicação dos textos de Piketty (2014) e Stiglitz (2014). Esses dois trabalhos, 
em especial, trouxeram à tona um tema que anteriormente era tratado quase como 
humanitário, ao cerne da discussão acadêmica de Economia Política Internacional. É 
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preciso atribuir crédito, também, ao Fórum Econômico Mundial de 2015, que teve como 
tema principal a questão da desigualdade. Para desenvolver este tema, a organização do 
Fórum convidou a Oxfam, uma ONG internacional de origem britânica com atuação de 
combate aos principais problemas sociais. Além de ter trazido ao centro do tabuleiro a 
discussão sobre desigualdade, a projeção que esses trabalhos ganharam ajudou a 
divulgar a área de estudo fora do seu núcleo de especialistas e das especialidades mais 
correlatas. 
 
3. Mecanismos macroeconômicos das Relações Internacionais 
Para compreender como as finanças internacionais influenciam as relações 
internacionais, em especial as relações interestatais, é necessário regressar às bases 
macroeconômicas das relações internacionais. Os mecanismos criados pelos próprios 
Estados, e pela sociedade internacional, servem como pano de fundo para as relações 
comerciais, para a concessão de empréstimos etc. Esses mecanismos fazem parte do 
sistema financeiro, que servirá como meio para o desenvolvimento das relações 
financeiras. 
Em primeiro lugar, novamente fazendo referência à ordem de Bretton Woods, 
vive-se atualmente em um sistema internacional em que não há padrão monetário. Ao 
menos, não há algo que sirva de reserva de valor para as economias nacionais. Isso 
decorre do insucesso do padrão monetário anterior. Em termos práticos, hoje se utiliza 
na grande maioria das vezes o dólar americano como moeda de pagamento para as 
transações internacionais. Entretanto, não há nada que garanta o valor da moeda dos 
EUA, exceto a confiança do mercado no Federal Reserve, o Banco Central dos Estados 
Unidos da América. No passado, após Bretton Woods, o dólar era conversível em ouro. 
Então, havendo um descrédito do dólar dos EUA, todos poderiam converter suas 
moedas em ouro a uma taxa estável. Assim como antes da Segunda Guerra Mundial, 
todas as moedas (ou quase) eram conversíveis em ouro (ou alguma reserva de valor 
como prata ou pedras preciosas, por exemplo) (STIGLITZ, 2015). 
Ter uma reserva de valor para a moeda é conveniente para o mercado, mas traz 
consigo amarras para a política monetária. Certamente, ter todas as moedas conversíveis 
em alguma reserva de valor traria estabilidade de longo prazo para as finanças 
internacionais, porém inviabilizaria o incremento de oferta desta mesma moeda, uma 
vez que sua impressão estaria associada à extração ou compra de ouro e prata. Ter uma 
única moeda conversível em ouro, como era o caso do Padrão Dólar-Ouro vigente após 
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a conferência de Bretton Woods, era conveniente. Porém, a ausência de transparência 
torna esse sistema não desejável para o atual sistema. Ainda ignorando esse fato, seria 
necessário que os EUA continuassem comprando enormes quantidades de ouro, prata 
ou pedras preciosas para atender à demanda pela moeda (PAULINO, 2014). 
Tendo essa vantagem, diga-se de passagem, sensacional, de possuir uma moeda 
que não precisa de lastro, mas que serve como reserva de valor para outras moedas, 
além de ser demandada para transações internacionais (tanto financeiras quanto 
comerciais), os instrumentos de controle monetário dos EUA simplesmente funcionam 
de forma diferente do que em qualquer outro país (STILITZ, 2015). Em termos práticos, 
quando o Fed (Banco Central estadunidense) decide adotar uma política monetária 
expansionista (redução da taxa de juros ou aumento na impressão de moeda), que em 
qualquer outro país causaria um efeito de desvalorização monetária, nos EUA, há um 
transbordamento de moeda para o mercado internacional. Ou seja, a oferta de moeda 
dentro do mercado doméstico não aumenta tanto quanto nos outros países, gerando mais 
um impacto cambial do que em relação aos preços.  
Quando os EUA, ao contrário, adotam uma política monetária contracionista, 
ocorre uma forte atração de capitais estrangeiros, por menor que seja a medida. Então, 
há uma diminuição na oferta de dólar no mercado internacional, fazendo com que a 
moeda se valorize frente às principais moedas internacionais (KRUGMAN, 2010). Isso 
acontece, ainda, devido ao grau de dependência que o mercado internacional tem da 
economia estadunidense. Apesar de economicamente, haver vários pólos, o consumo 
estadunidense e suas empresas se tornaram ativos importantíssimos para o sistema 
econômico mundial, o que explica, inclusive, o alto grau de investimento chinês (maior 
produtor industrial do mundo) em títulos da dívida dos EUA (maior consumidor do 
mundo) (FIORI, 2008). 
Observe-se que as regras para adoção de políticas monetárias são as mesmas que 
nos outros países. Os efeitos esperados também não são diferentes. Porém, ter uma 
moeda de circulação global dá ao país uma vantagem considerável. Além disso, os 
multiplicadores envolvidos são bastante diferentes. Talvez, por isso, o único país que 
vem desafiando a supremacia dos EUA adota uma política cambial nada ortodoxa. A 
China adota oficialmente um câmbio flutuante. Porém, na realidade, os gestores do 
câmbio chinês mantêm um grau de desvalorização frente ao dólar. Essa política já foi 
tratada por presidentes, especialmente Barack Obama e Angela Merkel, como “Guerra 
Cambial”. 
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Um elemento fortemente mencionado pela literatura neoclássica e que, na visão 
do autor, precisa ser mencionada, é a questão das poupanças internas. O grau de 
poupança interna tradicionalmente é descrito como uma forma de financiar os 
investimentos domésticos. E, realmente, a poupança doméstica tem esse papel. O Japão, 
a Coréia do Sul, até mesmo os países da Europa, adotam a poupança interna como fonte 
de financiamento doméstico por meio dos bancos. Tradicionalmente, a baixa taxa de 
poupança doméstica é descrita como causa de vários problemas da América Latina e da 
África, principalmente como causa do endividamento externo dos governos e dos entes 
privados (ARRIGHI, 2008). 
É inegável que existe uma correlação entre baixa poupança interna e 
endividamento externo. Porém, ao observar os países desenvolvidos e emergentes, 
percebe-se que mesmo o país possuindo um alto nível de poupança interna, eles 
recorrem ao financiamento internacional, tanto no setor público, como privado 
(CHANG, 2007). Isso se dá em função do volume de capital que circula no cenário 
internacional e, em períodos de crescimento da economia mundial, esse capital se 
transforma em um tipo  de financiamento mais barato do que recorrer à poupança 
doméstica via bancos nacionais, o que leva a outro ponto, qual seja, o fluxo financeiro 
internacional. 
Uma pergunta que sempre vinha à mente do autor deste texto, quando estava 
debruçado sobre as notícias de economia internacional, era sobre quando a economia 
financeira se tornou mais importante que a economia real. A resposta não pareceu tão 
complexa quanto a princípio. Existem algumas correntes sobre qual foi o momento 
chave para a inversão da ordem de prioridade entre as agendas comerciais e financeiras. 
Essencialmente, os neoclássicos explicam que esse fenômeno aconteceu no 
período de ouro da economia liberal. Sob a liderança do Império Britânico, o mundo 
adotou o padrão-ouro, um sistema de estabilidade macroeconômica interna e externa. 
Com isso, houve segurança para que os banqueiros e fundos de investimento 
internacionalizassem seu capital por meio da moeda de circulação internacional, que até 
então era a Libra Esterlina (PAULINO, 2014). 
De fato, tanto países europeus, quanto os EUA e a América Latina, recorreram aos 
bancos britânicos para financiar produção, investimentos em infra-estrutura e para rolar 
a dívida interna. Esse fenômeno, com certeza, explica o início da internacionalização do 
capital ( PAULINO, 2014). 
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Da perspectiva estruturalista, o que explica o processo de empoderamento do setor 
financeiro em detrimento das relações de produção e comerciais,  é o processo de 
financeirização. Este processo aconteceu depois do período mencionado acima. Após a 
Segunda Grande Guerra, iniciou-se uma parceria entre os governos e os bancos. Os 
bancos emprestavam dinheiro para os governos e estes investiam em urbanização, 
estrutura instalada e, em certa medida, em produção estatal. Essa parceria, no seu 
período áureo, levou ao pleno emprego e ao forte crescimento econômico (PAULINO, 
2014). 
O fenômeno que se iniciou nos EUA, denominado New Deal, agora era aplicado 
em diversos países, com a denominação de Plano Marshall. Com o argumento de 
reconstruir a Europa, destruída após a guerra, os EUA promoveram um amplo 
financiamento de projetos e de governos. Esse capital estadunidense, originalmente 
público, mas também de capital privado, circulava de forma abundante nos mercados 
envolvidos pelo plano. Uma boa parte do capital privado foi para as bolsas de valores 
desses países, tornando-se, então, extremamente atrativo para os empresários, inclusive 
para o governo, com suas estatais, abrir o capital dessas empresas para atrair 
financiamento via negociação de suas ações, assim como já havia acontecido nos EUA, 
tanto que houve a crise da bolsa de Nova York em 1929 (PAULINO, 2014). 
Assim, iniciava-se um processo de internacionalização dos capitais, que a 
princípio era quase unilateral e evoluiu para uma rede complexa de interconexões 
financeiras. Nas principais bolsas de valores do mundo, há investidores de todos os 
lugares do mundo e ativos sendo negociados, com origens em diversos países 
diferentes. Esse processo é analisado por Chesnais (1996) com enorme propriedade. 
O processo de financeirização, que surgiu do processo de internacionalização de 
capital, posteriormente levou essa internacionalização a outro patamar. Com o 
desenvolvimento das tecnologias de comunicação, esse fenômeno precisou ser dividido 
em dois tipos. No primeiro, existe o investimento externo direto (IED), que tem um grau 
de comprometimento com os interesses de seus investidores, mas que entra no país e 
fica o suficiente para produzir impactos positivos na economia nacional, tais como 
geração de emprego e aumento da capacidade produtiva. Esse impacto é menor quando 
se trata apenas de compra ou aquisição de ativos nacionais, mas ainda assim, tem 
impacto positivo. A segunda forma, que deriva dos avanços dos meios de comunicação, 
é o capital em carteira. Esse tipo de investimento externo é feito por meio da compra de 
ações, títulos, e outros ativos do mercado financeiro. É um tipo de investimento com 
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caráter predominantemente especulativo. Não permanece nos países o suficiente para 
causar algum impacto positivo (CHESNAIS, 1996). 
A internacionalização dos ativos financeiros também causa o aprofundamento de 
outra questão importante, qual seja, o chamado regime acionarial, que é reflexo da 
financeirização dos ativos. Denomina-se regime acionarial o fenômeno de uma empresa 
agir de acordo com o interesse de seus acionistas, a despeito dos próprios interesses 
estratégicos das empresas. Basicamente, o interesse dos acionistas é o maior ganho 
possível no menor espaço de tempo. Portanto, se a venda do ativo causar um ganho 
financeiro elevado para seus acionistas, o ativo será vendido (CHESNAIS, 2001). 
Dando um salto no tempo, hoje é fácil perceber o elevado grau de dependência 
das economias domésticas do mercado financeiro internacional. Antes mesmo de a 
América Latina abrir suas economias ao comércio internacional, já sofria os reflexos do 
mercado financeiro, primeiro em virtude de seu elevado grau de endividamento, e 
segundo devido à presença de capital externo na economia, tanto via investimentos 
externos, quanto via capital em carteira (CERVO, 2013). 
Brasil e Austrália, países em diferentes graus de desenvolvimento, são 
especialmente atrativos para capital em carteira, a tal ponto que a maior parte do 
investimento externo corrente nesses países é  desse tipo. Esses países sofrem com 
processo de volatilidade cambial e se tornam dependentes do cenário internacional. Em 
ambos os casos, não se chega a uma razão comum para essa atratividade em relação aos 
capitais em carteira. No Brasil, a explicação é a alta taxa real de juros e a consequente 
lucratividade do mercado financeiro doméstico, dotada de certa estabilidade político-
econômica. Em relação à Austrália, que não possui uma taxa de juros real tão alta 
quanto a brasileira, especula-se um fator psicológico, de querer investir na saudável 
economia australiana, porém sem ter o esforço de deslocar capital real para o país. 
Por fim, há um elemento interventor, que precisa ser considerado. Trata-se da 
análise de risco de crédito, realizada por três agências privadas nos EUA. São elas a 
Fitch, a Moody’s e a Standard & Poor’s. Essas três agências dão notas que indicam o 
grau de risco de não pagamento das dívidas de um país, ou mesmo, de uma grande 
empresa. Essa atividade de classificar empresas e países com notas de risco tem origem 
ainda no século XIX, mas com a recente onda de financeirização e de globalização, foi 
alçada a um grau de importância sem precedentes (PAULINO, 2014). 
Recentemente, essas agências receberam muitas críticas por falharem nas suas 
previsões. Às vésperas da maior crise econômica nacional, a Grécia foi classificada com 
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as melhores notas das agências. O mesmo aconteceu com os bancos envolvidos no 
núcleo da crise de 2008. Tanto no caso do Lehman Brothers, como nos casos dos 
bancos de hipotecas Fannie Mae e Freddie Mac, nenhuma das três agências foi capaz de 
prever que essas instituições  corriam qualquer risco. 
Ironicamente, países menos afetados pela crise de 2008 – como o Brasil, que só 
foi sentir seus efeitos praticamente seis anos mais tarde – continuaram a ter notas 
menores que os países atingidos e que acabaram por não pagar suas dívidas.  Nota-se, 
por esses fatores, que essas agências serviram como uma forma de diferenciar mercados 
e empresas. Com essa diferenciação, as taxas de juros cobradas a empréstimos 
internacionais também são diferenciadas. 
Essa diferenciação já existia, em face das regras do Banco Mundial e FMI. Porém, 
essas agências de risco serviram como legitimadoras e suas análises justificaram o 
estabelecimento de taxas de juros mais elevadas para países em desenvolvimento em 
relação aos países desenvolvidos. Além da diferença entre esses dois grupos, países 
tidos como estratégicos e bem relacionados com os EUA também mereceriam análises 
de risco mais generosas. Assim, países que interessassem às estratégias dos países em 
desenvolvimento, seriam beneficiados com taxas mais baixas e regras mais flexíveis. 
Em oposição, os países não alinhados ou que ameaçassem as economias desenvolvidas 
em algum aspecto teriam taxas mais altas e regras mais complexas (PAULINO, 2014). 
Em adição, os fundos de investimentos dos países desenvolvidos, estimulados por 
ausência ou insuficiência dos programas de aposentadorias públicas, utilizam as notas 
de riscos para determinar onde o dinheiro pode ser investido. Com diversos tipos de 
fundos de investimento, foi criado uma espécie de escada em que, quanto menor o risco, 
mais fundos poderiam investir no país analisado. Além disso, alguns fundos se 
especializaram em dar altas remunerações, investindo em países com remunerações 
mais altas, porém com taxas de risco de moderada a alta, estimulando o fluxo do 
investimento especulativo de curto período (STIGLITZ, 2015). 
 
4. Análises de caso: algumas provocações 
Para compreender um pouco melhor o papel das finanças internacionais para as 
Relações Internacionais,  apresenta-se dois pequenos estudos de caso: Grécia e China. 
Em primeiro lugar, o caso grego é um dos mais difíceis de analisar. Não por que a 
questão seja muito complexa, mas por que há um enorme volume de informações 
equivocadas sobre os motivos que levaram  à atual crise. Para compreendê-la, é preciso 
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considerar  a composição econômica do país e os elementos que levaram a Grécia ao 
estágio atual.  
Inicia-se pela composição da economia grega. Em primeiro lugar, o governo 
representa cerca de 40% do PIB do país. Além disso, observa-se que 80,6% do PIB está 
concentrado no setor de serviços, restando 15,9% para o setor industrial e 3,5% para a 
agricultura. O principal “produto” de exportação da Grécia é, na realidade, o turismo. 
Isso explica o tamanho do setor de serviços para a economia grega . Portanto, se o 
Estado representa 40% do PIB e o setor de serviços representa um total de 80,6% de 
toda a produção nacional, pode-se compreender que praticamente metade da economia 
grega depende dos serviços relacionados ao turismo (THE CIA WORLD FACTBOOK, 
2015). 
Em um período de bonança econômica, o turismo puxa a atividade econômica, 
gerando um número grande de empregos e lucros para os empresários do setor e 
fazendo a economia girar. Entretanto, é dependente das condições econômicas nos 
países de origem de seus turistas. Uma vez que haja crise, ou simplesmente um mal-
estar sobre a atividade econômica internacional, a demanda por turismo cai. 
Independentemente de que atividade econômica se refere, depender muito de apenas um 
setor da economia é sempre arriscado (KRUGMAN, 2009). 
O setor de serviços também não produz riqueza para a economia. A capacidade 
instalada não é capacidade produtiva, portanto,  na falta de turistas, não é possível 
converter a atividade econômica em algo que gere renda e divisas para o país. Além de 
tudo, a atividade depende diretamente do valor do câmbio para que seja competitiva 
(CHANG, 2002). 
Tendo este cenário econômico em vista, a Grécia entrou para a União Europeia 
em 2001. Para aderir ao bloco europeu, o país recebeu um enorme volume de 
investimentos do Fundo de Investimento Europeu. Esse fundo faz parte de um programa 
da União Europeia para preparar as economias ingressantes para aderir à moeda e ao 
Espaço Schengen. Os investimentos deveriam ser feitos para modernizar e diversificar a 
economia, melhorar a qualidade de vida no país e incrementar a infraestrutura local 
(STIGLITZ, 2015b). 
Ao aderir  à União Europeia, a Grécia também adere à moeda única, o Euro. Essa 
adesão tem como contrapartida o país abrir mão de fazer Política Monetária e Cambial. 
Essas políticas são instrumentos importantes para o gerenciamento da atividade 
econômica. Em uma situação de crise econômica, é comum que um país se utilize da 
Revista de Estudos Internacionais (REI), ISSN 2236-4811, Vol. 6 (1), 2015	  
	   102	  
política monetária para amortizar a dívida, via processo chamado “monetização da 
dívida” (KRUGMAN, 2010). 
Quem passa a ter o poder de fazer essas políticas é o Banco Central Europeu 
(BCE), sediado em Frankfurt, que, por forte influência alemã (para não dizer exigência), 
foi constituído com um aparato burocrático e concepção jurídica para lhe conferir total 
autonomia. Essa liberdade de atuação é tamanha que o próprio Parlamento Europeu 
somente pode discutir as decisões do BCE, sem nenhum poder para reverter suas 
medidas ou julgá-las (STIGLITZ, 2015a). Porém, como não existe uma política 
monetária neutra, o que o BCE faz, na realidade, é adotar uma política monetária e 
cambial que beneficie a União Europeia como um todo e, obviamente, suas principais 
economias, a saber, Alemanha e França. 
Voltando à Grécia, após receber o pacote de investimentos para entrar na Zona do 
Euro, assim como os outros membros na União Europeia por ocasião do seu ingresso no 
Bloco, não houve  mais transferências de recursos. Portanto, ficou a cargo do governo 
grego gerenciar a política econômica restante, a Política Fiscal. Com ela, o Estado 
precisa garantir o crescimento econômico e, na medida do possível, ganhos em 
qualidade de vida (por se tratar de um dos países com menor grau de desenvolvimento 
econômico do continente). 
O resultado dessa combinação é que o governo acabou perdendo o controle dos 
gastos públicos, levando a Grécia a um elevado grau de endividamento. À medida que o 
país se tornava mais endividado, as taxas de juros iam subindo. Esse processo ocorreu 
lentamente e poderia ser revertido com alguma política europeia de socorro. Em 2008, 
estourou a crise dos subprimes nos Estados Unidos. Essa crise, que se iniciou com o 
mercado imobiliário estadunidense, por falta de regulação no mercado financeiro do 
país, rapidamente contaminou todo o setor financeiro. Como consequência quase 
imediata, a crise se expandiu para os mercados mais conectados com o setor financeiro 
dos EUA. Entre os mercados financeiros, os bancos do Reino Unido e da União 
Europeia estavam entre os mais afetados. Com esse fenômeno, as taxas de juros subiram 
repentinamente, e continuaram elevadas (KRUGMAN, 2008). 
Com essa crise, a situação grega, que já era grave, mas evoluía lentamente, 
rapidamente se tornou  insustentável. E, para piorar a situação, ameaçava contaminar 
Portugal, Irlanda e Espanha (que, associados à Grécia, formam o acrônimo PIGS, 
utilizado para definir os países europeus em situação de risco financeiro), além da Itália, 
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uma economia muito maior do que a grega, tornando o ambiente econômico ainda mais 
pessimista. 
Atualmente, a crise grega está em 180% do tamanho do PIB; o que, no atual 
contexto vai aumentar rapidamente, uma vez que a produção diminuiu em 3,5% no ano 
de 2014, e a dívida está crescendo (THE CIA WORLD FACTBOOK, 2015). 
Para tentar resgatar a Grécia, evitar o contágio dos demais PIGS e salvar o 
próprio Euro, o FMI, a Comissão Europeia e o Banco Central Europeu se uniram para 
fazer uma operação de socorro financeiro: seria dada uma ajuda financeira em várias 
parcelas, em troca a Grécia deveria tomar determinadas medidas denominadas de 
“austeridade fiscal”. Essa associação foi apelidada pela população europeia de “Troika”. 
A principal crítica que a Troika recebe é propor políticas de austeridade sem dar 
uma alternativa à Grécia para retomar o crescimento econômico e, consequentemente, 
sua capacidade de pagamento da dívida. Pelo contrário, as medidas de austeridade fiscal 
têm impacto recessivo, ou seja, desestimulam a atividade econômica. Essa crítica não é 
feita apenas por cidadãos gregos ou pela Academia. Na realidade, os BRICS se 
posicionaram explicitamente contra a adoção de políticas de austeridades sem medidas 
que promovessem a retomada do crescimento econômico (políticas anticíclicas) 
(NOGUEIRA, 2013). 
Caberia uma discussão sobre quais medidas poderiam ser aplicadas no caso 
grego. E é preciso que essa discussão seja feita no âmbito da Academia. Afinal, a 
Rússia fez o convite em nome dos BRICS para que a Grécia entre para o Novo Banco 
de Desenvolvimento (NBD). Mas essa discussão demanda mais dados e um espaço 
maior. O atual governo grego está disposto a promover essa discussão. Inclusive, foi 
eleito com a promessa de adotar uma postura soberana em relação à Troika. Os 
principais pleitos do governo grego são transparência nos termos negociados, taxas de 
juros razoáveis e prazos exequíveis. Como se trata de um “pacote de socorro”, os pleitos 
soam bastante razoáveis. 
Além disso, o governo Grego mencionou uma dívida que a Alemanha ainda não 
teria resolvido, fruto de coação do Terceiro Reich. No final das contas, a Grécia teria 
saldo a receber da Alemanha. Porém, é pouco provável que esse caminho de negociação 
seja frutífero. A estratégia, por outro lado, não é tão equivocada quanto parece. 
Primeiro, porque se a Alemanha tiver que continuar debatendo dívidas do Terceiro 
Reich, fatalmente surgirão novos credores do período. Segundo, porque o volume 
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financeiro seria fantástico. Por fim, para evitar maiores problemas, a Alemanha pode 
aceitar termos mais benéficos para a Grécia. 
Para concluir, é possível que a Grécia consiga encontrar uma saída. Mas, de fato, 
são necessários investimentos anticíclicos que gerem crescimento, diminuição no 
desemprego e, com isso, aumento na capacidade grega de pagar dívidas. Também é 
necessário negociar termos para o pagamento da dívida possíveis de serem realizados. 
Em segundo, o caso da China foi escolhido por apresentar uma perspectiva 
totalmente diferente das finanças internacionais e por dar uma ideia da importância do 
tema para as Relações Internacionais. Na realidade, esse estudo de caso será nitidamente 
parcial. Isto se deve à complexidade do ator em questão e da emergência contínua de 
novos temas em face da relevância de suas ações no cenário internacional. Não é à toa 
que tantos estudos estão sendo feitos sobre e envolvendo a China. Por isso, este 
brevíssimo estudo de caso terá um papel mais de provocar do que de esclarecer sobre o 
caso chinês. 
Mesmo em face da importância que Pequim vem adquirindo no cenário 
internacional, é a sua já referida complexidade que atrai as atenções de 
internacionalistas, economistas e cientistas políticos. Trata-se de um país peculiar em 
praticamente todos os aspectos sociais, econômicos e políticos. 
Do ponto de vista das finanças não é diferente. Sendo o segundo maior PIB do 
globo e, como já mencionado anteriormente, quando medido em Paridade de Poder de 
Compra, a maior economia do mundo, a economia chinesa se difere das demais também 
na composição do seu PIB. Enquanto, na grande maioria dos casos, o Consumo é o 
maior componente da economia de um país, na China, os maiores componentes são o 
Investimento e as Exportações. O primeiro é responsável pela ampliação da capacidade 
produtiva, normalmente alcançando patamares de até 20% do total do PIB. As 
exportações são importantes componentes das economias de vários países, mas 
principalmente pode-se mencionar a Alemanha, o Japão e as três gerações de Tigres 
Asiáticos (ARRIGHI, 2008). 
Até aqui, ainda não há nenhum elemento de finanças internacionais 
propriamente dito – embora toda operação de Comércio Exterior também puxe uma 
operação financeira, a operação de pagamento internacional, independentemente da 
modalidade. A questão é que, pelo fato de o consumo (interno) não representar uma 
grande fatia do PIB chinês, a sua taxa de poupança interna está entre as mais elevadas 
do mundo. As explicações são relativamente simples; a mais importante delas é que não 
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há uma rede de proteção social (seguro desemprego, aposentadoria pública, sistema 
público de saúde etc.). Esse fator não é exclusividade chinesa, mas algo comum nas 
economias do leste asiático. Porém, diferentemente dos seus vizinhos, a China tem um 
contingente enorme de poupadores (i.e. com uma população estimada em 1,35 bilhões 
de pessoas, o único país que poderia ser comparado em escala com sua população é a 
Índia, porém, a taxa de poupança da Índia é consideravelmente inferior). Essa elevada 
taxa de poupança faz com que haja um grande volume de recursos no sistema financeiro 
nacional. Uma parte desses recursos é investida em infraestrutura e financiamento de 
novos negócios. A abundância de recursos a serem investidos é tanta, que não são 
poucos os casos de exageros e investimentos mal calculados (ARRIGHI, 2008).  
A maior parte desses recursos, entretanto, é aplicada por meio dos bancos de 
investimento no exterior. Desta parte que segue para o exterior, a maior fatia dos 
recursos é investida em títulos da dívida estadunidense. Isso faz com que a China seja, 
como dito, o maior credor dos EUA. Isso acontece mesmo os títulos estadunidenses 
pagando remunerações baixíssimas e, por várias vezes, com taxas reais negativas. 
Mencione-se que taxa real é aquela obtida subtraindo a inflação da taxa de juros paga, 
no caso dos títulos nacionais, da taxa básica de juros. 
Os investidores chineses já buscam mercados onde possam ter lucros palpáveis. 
Com o anúncio do novo plano quinquenal, em que o governo pretende diminuir o ritmo 
de crescimento nos próximos anos, a remuneração desses recursos financeiros terá que 
ser maior. Portanto, os chineses já miram em mercados da América Latina e África, 
além dos vizinhos asiáticos (ZHEBIT, 2013). 
É nesse contexto que entram as iniciativas internacionais de crédito da China, 
quer sejam bilaterais, quer sejam multilaterais, como no caso do Novo Banco de 
Desenvolvimento (NBD), do Acordo Contingente de Reservas (ACR), ambos no âmbito 
dos BRICS e do AIIB (Banco Asiático para Investimento em Infraestrutura). Ou seja, 
não se trata apenas de uma estratégia para ampliação de seu softpower, mas também é 
uma necessidade de mercado buscar estratégias mais lucrativas para aplicação dos 
ativos financeiros chineses. 
Do ponto de vista das iniciativas de crédito bilaterais, os meios de comunicação 
informaram que o premier chinês estava visitando alguns países, dentre eles o Brasil e a 
Colômbia, trazendo debaixo do braço um volume impressionante de crédito pré-
aprovado para investimentos em projetos de infraestrutura. Foram alardeados pela mídia 
– e ainda carecem de confirmação – os montantes de US$ 53 bilhões para o Brasil e um 
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total de US$ 250 bilhões para  a América Latina, onde seriam visitados além do Brasil, 
Colômbia, Peru e Chile (Diário de Pernambuco, 2015). 
Seja por necessidade de melhor retorno financeiro, seja por estratégia de 
projeção de poder, o crédito chinês chega em excelente momento para o Brasil. Em uma 
conjuntura de corte de gastos públicos, aumento nos impostos, receber investimentos 
externos a taxas mais baixas que de mercado para ser aplicado em melhoria da 
capacidade produtiva, é o melhor que se podia esperar. Incluso no pacote de 
infraestrutura, foi colocado à mesa a polêmica ferrovia trans-oceânica, que ligaria um 
porto no Oceano Atlântico a um porto no Oceano Pacífico,  respectivamente, no Brasil e 
no Peru. 
Esta posição de credor internacional que a China vem assumindo certamente terá 
uma contrapartida de aumento de seu poder de barganha, seu poder econômico (visto 
que esses investimentos deverão dar retorno) e consolidação de sua posição como 
challenger da dominância dos EUA nas Relações Internacionais. Em paralelo ao 
enorme esforço de investimento chinês no setor de defesa, inclusive buscando uma 
posição como fornecedor de equipamento militar para outros países, e sua atuação 
diplomática, fazem com que a China seja o primeiro país, desde o fim do Muro de 
Berlim, a contestar a liderança dos EUA, principalmente quando se olham os valores 
envolvidos (CHANG, 2012). 
Ao se observar os números do Plano Marshall, vê-se que, na época, foi investido 
um total de US$ 13 bilhões. Em números atualizados, esse valor poderia superar os US$ 
100 bilhões. É preciso lembrar que esse volume foi investido em um continente inteiro 
e, em sua maior parte, para reconstruir a infraestrutura destruída pelos conflitos da 
Segunda Guerra Mundial. Não é preciso muito raciocínio para concluir que os volumes 
investidos pela China na América Latina e na África devem gerar grande impacto, tanto 
em termos de desenvolvimento econômico nesses países, quanto em termos de 
ampliação dos laços políticos e econômicos com a China. 
 
Provocações finais 
Como mencionado no início, este artigo não propõe uma análise sem questionamentos, 
até por que a ciência, especialmente o campo das ciências sociais, não se faz sem 
questionamentos e confrontamentos. Por isso, este espaço servirá para serem levantadas 
provocações e não considerações finais. 
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A primeira delas é de que se tanto os Estados Unidos quanto seu atual 
challenger, a China, souberam valorizar as Finanças Internacionais como elemento 
estratégico para projeção de poder e compreensão do sistema internacional, então tanto 
os analistas de Relações Internacionais quanto os formuladores de políticas públicas nas 
áreas de Política Externa, Política de Comércio Exterior e Finanças precisam 
aprofundar-se nas questões de finanças como um elemento essencial para o desempenho 
do país como player global. 
Outra provocação necessária é que se precisa, continuamente, questionar as 
regras do sistema financeiro internacional. Não apenas para assumir um papel de 
contestador, mas sim, para  promover uma discussão de um sistema menos injusto, ou 
que, pelo menos, permita ascender na hierarquia de poder internacional. O sistema 
financeiro foi pensado para promover e manter o status quo. A compreensão do modo 
como o sistema se desenvolve é necessária para propor mudanças no sistema  e para que 
o país aprenda a operar da melhor maneira no cenário que se apresenta. 
A condição da Grécia é outro elemento que precisa ser rediscutido, como 
apresentado. É papel da Academia, no campo das finanças internacionais, discutir o 
caso grego, para que venha a surgir uma saída para a sua atual crise. Simplesmente dizer 
que são necessárias políticas de austeridade, combinadas a políticas anticíclicas, não é 
suficiente. Além da ajuda que o país precisa receber de fora, é necessário um estudo 
mais aprofundado sobre a situação do país, para ter condições de propor alternativas 
sérias às atuais medidas propostas. 
Assim como o caso grego foi uma surpresa para a comunidade internacional, 
existem outros casos de países que estão à beira de uma crise financeira. Porém, a 
diferença entre entrar ou não em uma crise passa por elementos como cenário 
internacional, humor do mercado e, até mesmo, a imagem de confiança que essas 
economias consigam passar. Basta um fator para servir de estopim para essas crises. 
Sabe-se dos casos dos demais membros do PIGS, além da Itália e da Argentina. 
Entretanto, torna-se necessária a realização de estudos empíricos e o levantamento de 
dados sobre as situações financeiras dos principais países da comunidade internacional. 
Para isso, é preciso que mais estudantes e pesquisadores se dediquem a essa temática. 
Conectando com o início do texto, esse é um dos motivos pelos quais os 
internacionalistas devem enveredar por esse campo de estudos. 
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